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利鞘 1.889 2.018 1.820
（0.544） （0.638） （0.472）
信用リスク 0.082 0.016 0.118
（0.189） （0.024） （0.225）
金利リスク 0.028 0.097 －0.009
（0.275） （0.343） （0.223）
流動性リスク 6.314 8.363 5.216
（4.681） （5.763） （3.523）
債務超過リスク 3.752 2.980 4.165
（1.162） （0.782） （1.120）
暗黙の預金金利 －0.210 －0.241 －0.194
（0.165） （0.165） （0.163）
準備預金の機会費用 0.900 0.510 1.109
（1.355） （0.679） （1.565）
営業費用 33.324 25.140 37.712
（13.935） （6.804） （14.777）
N 2,550 890 1,660
下と極めて小さい。
次に、金利リスクの代理変数もまた正で有意であり、銀行の利鞘設定行動において、金利リスクの
リスクプレミアムが利鞘に転嫁されるとする理論予測と整合的である。金利リスクが利鞘に及ぼす影
響は、金利リスクの代理変数の1％ポイントの上昇に対して4bp程度である8）。
また、流動性リスクの代理変数は負で有意であり、流動性リスクのリスクプレミアムもまた利鞘に
適切に転嫁されていることがわかる。一方で、債務超過リスクの代理変数はそもそも有意でなく、第
3章で述べたように、自己資本の厚みが利鞘に影響を及ぼす2つの経路が互いに打ち消しあっている
ものと考えられる。また、暗黙の預金金利、準備預金の機会費用、営業費用の代理変数はすべて正で
有意であり、これらの費用はすべて利鞘に適切に転嫁されていることがわかる。
銀行利鞘の決定要因 205
表2．ベースライン推定
全期間
19812007
信用リスク 0.140***
（0.029）
金利リスク 0.035**
（0.017）
流動性リスク －0.023***
（0.001）
債務超過リスク －0.004
（0.005）
暗黙の預金金利 0.274***
（0.037）
準備預金の機会費用 0.026***
（0.004）
営業費用 0.019***
（0.001）
定数項 0.451***
（0.057）
年ダミー Yes
業態ダミー Yes
Waldchi2 9502.68
N 2,550
注： 推定モデルは一般化最小二乗法（FGLS）による。
 括弧内は標準誤差を示す。
 ***、**はそれぞれ有意水準1％、5％を示す。
以上のベースライン推定の結果から、信用リスクと金利リスクのリスクプレミアムは適切に利鞘に
反映されていること、また、その他のリスクや費用についても適切に利鞘に反映されていることが示
され、日本の銀行の利鞘設定行動が第2章の理論モデルの理論予測と強く整合的であることが示され
た。
5.2 金利規制の存在とマクロ環境の変化
ベースライン推定の結果により、日本の銀行の利鞘設定行動は理論予測と強く整合的であることが
示された。しかしながら、日本の銀行の利鞘設定行動を検証するうえで、特に留意しておかなければ
ならない特殊な要因が2つある。それは、金利規制の存在とマクロ環境の変化である。
まず、金利規制の存在について考えてみる。1947年の臨時金利調整法の施行後、日本の銀行の預
金金利は、長年にわたってその実質的な上限が定められていた9）。1980年代以降、金利自由化が徐々
に進み、1994年の定期預金金利の全面的自由化によって、この金利規制は事実上消滅した。深尾
（2000）をはじめとする先行研究によれば、1980年代には依然として金利規制が強く存在しており、
銀行の貸出金利はほぼ市場金利並みで、銀行利鞘は市場金利よりも低い規制金利預金を受け入れるこ
とによって確保されていたこと、1990年代に入り、金利自由化の完了とともに金利規制が消滅す
ると、預金金利は徐々に市場金利に近づき、銀行利鞘は市場金利にもとづき貸出金利を引き上げるこ
とで確保されるようになったこと、が指摘されている。
つまり、金利規制下においては、預金金利は市場金利よりも低位に抑えられ、銀行の資金調達費用
は市場金利を大きく下回っていた。この事実は、以下の2つのことを意味している。ひとつは、当時
の銀行は、金利規制によって一律に定められた横並びの預金金利を設定せざるをえず、その意味では、
最適化行動にもとづき預金スプレッドを設定するという裁量の余地はそもそも与えられていなかった
ということである。もうひとつは、当時の銀行は、その利鞘設定行動において金利規制による規制レ
ントの恩恵を多分に受けていたということである。
このような金利規制が存在する場合、第2章の理論モデルは以下のように書きかえられる。金利規
制下においては、預金スプレッドaはある一定の所与の値aとして外生的に与えられるため、銀行
の最適な利鞘S・・ a・b・は以下で与えられる。
S・・ a・
・
2・
・
Ra
2
・・・・Q・2L0・・
2
L・・Q・2C0・・
2
C
・・・ 
式を第2章の理論予測である式と比較すると、信用リスク・
2
Lの係数は同一で必ず正の値をとる
ものの、金利リスク・
2
Cの係数については符号が不定となることがわかる。つまり、金利規制下にお
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いては、信用リスクのリスクプレミアムは確実に利鞘に転嫁されるものの、金利リスクのリスクプレ
ミアムが利鞘に転嫁されるかどうかは不明である。これが、金利規制下における銀行の利鞘設定行動
に対する理論予測となる。
さらに、金利規制に関しては重要な側面がもうひとつある。それは、金利規制が当時の大蔵省によ
る護送船団型金融行政の象徴的存在であったという点である。当時の銀行は、大蔵省の護送船団型金
融行政のもと、さまざまな金融制度や裁量的行政によって破綻リスクから事実上隔離されていた。つ
まり、当時の銀行は、銀行自身が抱える流動性リスクや債務超過リスクといった破綻につながるリス
クから庇護されていた可能性があるのである。
次に、マクロ環境の変化について考えてみる。1990年代頭のバブル崩壊後、資産価格の下落と景
気の低迷により、銀行の貸出債権の不良債権化が急激に進んだ。これにより、銀行の抱える信用リス
クは急激に増加したものと推察される。また、1990年代以降、銀行の破綻が次々と発生し、1990年
代後半には北海道拓殖銀行、日本長期信用銀行、日本債券信用銀行といった大手銀行の破綻にまで及
ぶことになった。これは、上述の護送船団型行政の事実上の終焉とも相まって、銀行の直面する流動
性リスクや債務超過リスクといった破綻につながるリスクの急激な顕在化を意味していると考えられ
る。
つまり、金利規制の存在とその消滅、あるいはマクロ環境の急激な悪化は、銀行の直面する利鞘の
性質、あるいはリスクの性質を根本から変化させたと考えられ、それに伴い、銀行の利鞘設定行動も
また大きく変化した可能性が高い。以下では、金利規制の存在とマクロ環境の悪化が銀行の利鞘設定
行動に与えた影響を検証するため、サンプル期間を分割した推定を行う。分割期間については、深
尾（2000）において、金利自由化による銀行の利鞘設定行動の変化が顕著にあらわれるのが1990年
代頭であること、バブル崩壊後の最初の不良債権問題の表面化である住宅金融専門会社問題が発覚
したのが1990年代頭であること、から、1980年代（1981年－1990年）と1990年代以降（1991年－
2007年）でサンプルを分割する。表1には、1980年代、1990年代以降の変数の基本統計量を示して
いる。
推定結果は表3に示されている。表3を見ると、1980年代と1990年代以降とでは銀行の利鞘設定
行動が根本的に異なっていることがわかる。まず、信用リスクについては、1980年代と1990年代以
降ともに正で有意であり、式および式の理論予測と強く整合的である。つまり、銀行は、金利規
制下あるいは金利自由化後にかかわらず、信用リスクのリスクプレミアムを確実に利鞘に転嫁してい
たのである。しかしながら、その係数の大きさは1980年代から1990年代以降にかけて大きく低下し
ている。この要因としては、1990年代以降、マクロ環境の急激な悪化によって、銀行の直面する信
用リスクが急激に増加し、そのリスクプレミアムが利鞘に転嫁できる範囲を超えてしまっている可能
性がある。事実、表1の基本統計量を見ると、1980年代から1990年代以降にかけて、利鞘の分散が
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急激に減少する一方で、信用リスクの分散は急激に増加しており、信用リスクの分散を利鞘の分散で
は吸収しきれなくなっている様子が見てとれる。白鳥・大山（2001）は、1990年代以降、利鞘が信
用リスクに対して非感応的であることを示し、その要因として、信用リスクの上昇が、利鞘への転嫁
ではなく、資本の取り崩しや貸出量の抑制といった別の方法で対処されていた可能性を指摘している。
金利リスクについては、1980年代は有意でなく、1990年代以降は正で有意であり、式および
式の理論予測と強く整合的である。つまり、銀行は、金利規制下には、金利リスクのリスクプレミア
ムを利鞘に転嫁していない一方で、金利自由化後には、そのリスクプレミアムを利鞘に転嫁している。
これは、既述のとおり、1980年代の金利規制下にあった銀行は、規制によって一律に定められた横
並びの預金金利を設定せざるをえず、最適化行動にもとづき預金スプレッドを設定するという裁量の
余地はそもそも与えられていなかったことに起因している。この場合、銀行の最適化行動にもとづく
利鞘設定行動の理論予測は式となるのである。一方で、1990年代以降の金利自由化後には、銀行
は最適化行動にもとづき自由に預金スプレッドを設定することが可能となり、その利鞘設定行動の理
論予測は式となるのである。
流動性リスクについては、1980年代は有意でなく、1990年代以降は負で有意である。1980年代に
流動性リスクが有意でないのは、大蔵省の護送船団型行政の庇護のもと、銀行は流動性リスクにほと
んどさらされておらず、利鞘にそのリスクプレミアムを転嫁する必要性がなかった、あるいは金利規
制による規制レントの範囲内で十分に対応可能であった可能性を示している。一方で、1990年代以
降に流動性リスクが負で有意であるのは、護送船団型行政の事実上の消滅とマクロ環境の急激な悪化
によって流動性リスクが顕在化し、利鞘にそのリスクプレミアムを転嫁する必要性が生じた可能性を
示している。事実、表1の基本統計量からは、1980年代から1990年代以降にかけて流動性比率は低
下しており、銀行の流動性リスクが上昇していることがわかる。しかしながら、ここで本質的に重要
なのは、流動性比率の値そのものの変化ではなく、護送船団型行政の終焉とマクロ環境の悪化といっ
た外部環境の急激な変化によって銀行が抱えることになった実質的な流動性リスクの変化である。
1990年代以降、流動性リスクの高まりによって経営危機や破綻に陥る銀行が相次いだことをふまえ
れば、実質的な流動性リスクの変化は流動性比率の値そのものの変化よりもさらに大きいものである
と考えられる。
債務超過リスクについては、1980年代には正で有意、1990年代以降には負で有意と全く逆の符号
になっている。1980年代に債務超過リスクが正で有意であるのは、大蔵省の護送船団型行政の庇護
のもと、銀行は債務超過リスクにほとんどさらされておらず、自己資本の増加と資金調達費用の上昇
に伴う利鞘の上昇という経路が支配的に作用していたことを示している。一方で、1990年代以降に
債務超過リスクが負で有意であるのは、護送船団型行政の消滅とマクロ環境の急激な悪化によって銀
行自身の債務超過リスクが顕在化し、利鞘にそのリスクプレミアムを転嫁する必要性が生じてきたこ
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とを示している。表1の基本統計量からは、1980年代から1990年代以降にかけて自己資本比率は上
昇しており、その意味では銀行の債務超過リスクは低下していることになる。しかしながら、既述の
とおり、ここで本質的に重要なのは、自己資本比率の値そのものの変化ではなく、外部環境の変化に
よって銀行が抱えることになった実質的な債務超過リスクの変化である。1990年代以降、債務超過
リスクの高まりによって経営危機や破綻に陥る銀行が相次いだことをふまえれば、実質的な債務超過
リスクの変化は自己資本比率の値そのものの変化よりもさらに大きいものであると考えられる。
準備預金の機会費用については、1980年代には負で有意、1990年代以降には正で有意と全く逆の
符号になっている。1980年代に準備預金の機会費用が負で有意であるのは、日本銀行借入の影響で
あると考えられる。準備預金の機会費用の代理変数である日本銀行への預け金には、日本銀行借入に
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表3．期間別推定
1980年代
19811990
1990年代以降
19912007
信用リスク 1.177*** 0.065**
（0.249） （0.028）
金利リスク 0.018 0.077***
（0.016） （0.023）
流動性リスク －0.003 －0.025***
（0.002） （0.002）
債務超過リスク 0.063*** －0.029***
（0.007） （0.005）
暗黙の預金金利 0.544*** 0.360***
（0.048） （0.041）
準備預金の機会費用 －0.030*** 0.034***
（0.009） （0.005）
営業費用 0.061*** 0.013***
（0.001） （0.001）
定数項 0.789*** 1.337***
（0.052） （0.061）
年ダミー Yes Yes
業態ダミー Yes Yes
Waldchi2 11761.87 10997.14
N 890 1,660
注： 推定モデルは一般化最小二乗法（FGLS）による。
 括弧内は標準誤差を示す。
 ***、**はそれぞれ有意水準1％、5％を示す。
よって調達した資金も含まれる。吉野他（1993）によれば、1980年代には、準備預金による機会費
用よりも日本銀行借入による裁定便益（公定歩合と市場金利の差）の方が勝っていたことが示されて
おり、この時期には、日本銀行借入の増加と裁定便益の上昇に伴う利鞘の低下という経路が支配的に
作用していたことを示している。一方で、1990年代以降に準備預金の機会費用が正で有意であるの
は、金利自由化に伴い日本銀行借入による裁定便益が低下し、銀行は準備預金の機会費用を利鞘に転
嫁する必要性が生じたことを示している。
以上から、金利規制の存在とその消滅、あるいはマクロ環境の急激な悪化が、日本の銀行の利鞘設
定行動の性質を大きく変化させたことが明らかになった。特に、金利規制と護送船団型行政が存在し
た1980年代には、金利リスクをはじめとするさまざまなリスクのリスクプレミアムは利鞘に反映さ
れていない一方で、金利規制が消滅しマクロ環境が悪化した1990年代以降には、これらのリスクプ
レミアムは利鞘に適切に反映されるようになったことが示された。これは、1980年代から1990年代
以降にかけて、銀行の直面する利鞘の性質あるいはリスクの性質が根本的に変化したことがその要因
であると考えられる。
６．結 論
本稿では、日本の銀行の利鞘設定行動を規定する要因について実証的な検証を行った。検証にあたっ
ては、1981年から2007年までの日本の銀行のパネルデータを用い、理論モデルから導出された理論
予測にもとづき、特に銀行の利鞘設定行動における信用リスクと金利リスクの影響という観点から議
論を行った。
本稿のおもな結論は以下である。まず、1981年から2007年の全期間の推定においては、信用リ
スクと金利リスクのリスクプレミアムは利鞘に適切に転嫁されていること、その他のリスクプレミ
アムや費用についても利鞘に適切に転嫁されていること、が示され、日本の銀行の利鞘設定行動が理
論予測と強く整合的であることが示された。しかしながら、金利規制の存在とマクロ環境の変化を考
慮に入れ、1980年代と1990年代以降にサンプルを分割した推定においては、1980年代には、金利
リスクのリスクプレミアムが利鞘に転嫁されていないこと、1980年代には、その他のリスクプレ
ミアムや費用についても利鞘に転嫁されていないものが数多く存在すること、が示され、日本の銀行
の利鞘設定行動が、1980年代と1990年代以降とでその性質を大きく異にすることが示された。これ
は、1980年代から1990年代以降にかけての金利規制の存在とその消滅、あるいはマクロ環境の急激
な悪化が、利鞘の性質とリスクの性質を大きく変え、銀行の利鞘設定行動を大きく変容させたことを
示している。
以上をふまえ、日本の銀行の利鞘設定行動を規定する要因は何かという本稿のそもそもの問いに立
ち返ると、日本の銀行の利鞘設定行動は、信用リスクや金利リスクをはじめとするさまざまなリスク
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と費用によって規定されており、総じて、その行動は理論予測と整合的なものであるということがで
きる。つまり、日本の銀行の利鞘設定行動は、少なくともその根本において、合理的かつ最適化行動
にもとづいた規範的なものである。本稿が日本の銀行の利鞘設定行動に関して明らかにした点は以上
である。
日本の銀行の利鞘設定行動に関しては、さらに重要な問いが依然として放置されたままになってい
る。日本の銀行の利鞘が他の先進国に比べて低水準にある要因は何かという問いである。この問いへ
の答えとしては、例えば、リスクプレミアムや費用は確かに利鞘に転嫁されてはいるものの、その大
きさがリスクや費用をヘッジするうえで十分ではない、あるいは、オーバーバンキングや過当競争と
いった預金市場や貸出市場の競争要因が影響している、あるいは、日本特有の制度や慣行といった制
度要因が影響している、などさまざまなものが考えうるが、少なくとも日本単独のデータを用いた本
稿はその問いに対する十分な答えを持ちあわせていない。今後、クロスカントリーデータなどを用い
て、この問いに正確に答えていくことが、本分野に求められるひとつの重要な課題である。
補論．最適利鞘の導出方法
銀行の目的関数は、式で表わされるとする。仮に、期間中に預金供給も貸出需要も生起しない場
合、銀行の正味資産価値は以下となる。
WT・・1・rI・Z・I・I0・・1・r・Z・I・C0・ W0・1・rW・・Z・LL0・Z・CC0 （A.1）
ここで、
W0・ I0・C0;rW・ rI
I0
W0
・r
C0
W0
;rI・ rL
L0
I0
・r
D0
I0
;
Z・I・ Z・L
L0
I0
・Z・D
D0
I0
・ Z・L
L0
I0
.
である。
このベンチマーク・ポートフォリオでの正味資産の期待値をE・WT・・ W とし、銀行の効用関数
をWT・ W 周りでテイラー展開したうえで期待値をとると、ベンチマーク・ポートフォリオにおけ
る銀行の期待効用は以下で近似される。
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EU・WT・Q・0・・ U・W・・
U・・・W・
2
・L20・
2
L・C20・
2
C・ （A.2）
（ⅰ）期間中に預金供給が生起した場合
期間中にQの預金供給が生起した場合、銀行の正味資産価値は以下となる。
WT・・1・rI・Z・I・I0・・1・r・Z・C・C0・・1・RD・Q・・1・r・Z・C・Q
・ W0・1・rW・・aQ・Z・LL0・Z・C・C0・Q・ （A.3）
このときの銀行の期待効用は以下で近似される。
EU・WT・deposit・・ U・W・・U・・W・aQ・
U・・・W・
2
・・・・aQ・
2・L20・
2
L・・C0・Q・2・
2
C
・・・
したがって、ベンチマーク・ポートフォリオの場合と比較した期待効用の変化は以下となる。
EU・・WT・deposit・・ U・・W・aQ・
U・・・W・
2
・・・・aQ・
2・・Q・2C0・Q・
2
C
・・・ （A.4）
（ⅱ）期間中に貸出需要が生起した場合
期間中にQの貸出需要が生起した場合、銀行の正味資産価値は以下となる。
WT・・1・rI・Z・I・I0・・1・r・Z・C・C0・・1・RL・Z・L・Q・・1・r・Z・C・Q
・ W0・1・rW・・bQ・Z・L・L0・Q・・Z・C・C0・Q・ （A.5）
このときの銀行の期待効用は以下で近似される。
EU・WT・loan・・ U・W・・U・・W・bQ・
U・・・W・
2
・・・・bQ・
2・・L0・Q・2・
2
L・・C0・Q・2・
2
C
・・・
したがって、ベンチマーク・ポートフォリオの場合と比較した期待効用の変化は以下となる。
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EU・・WT・loan・・ U・・W・bQ・
U・・・W・
2
・・・・bQ・
2・・Q・2L0・Q・
2
L・・Q・2C0・Q・
2
C
・・・ （A.6）
以上によって得られた（A.4）式と（A.6）式を、銀行の目的関数である式に代入したうえで、
最適化問題を解く。最適解の導出にあたっては、HoandSaunders（1981）、Alen（1988）と同様
に、貸出スプレッドと預金スプレッドの2乗項は十分に小さく無視できるものとする。つまり、
・bQ・2・0かつ・aQ・2・0である。貸出スプレッドb、預金スプレッドaについて目的関数の偏微分
をとると、以下の一階条件が得られる。
・EU・・WT・
・b
・・・
・・・・・
U・・W・bQ・
U・・・W・
2
・・・・Q・2L0・Q・
2
L・・Q・2C0・Q・
2
C
・・・
・・・・・
・・・・・b・U・・W・Q・0 （A.7）
・EU・・WT・
・a
・・・
・・・・・
U・・W・aQ・
U・・・W・
2
・Q・2C0・Q・
2
C
・・・・・
・・・・・a・U・・W・Q・0 （A.8）
以上の一階条件から、最適な貸出スプレッドb・と預金スプレッドa・は以下となる。
b・・
・
2・
・
U・・・W・
4U・・W・
・・・・Q・2L0・・
2
L・・Q・2C0・・
2
C
・・・ （A.9）
a・・
・
2・
・
U・・・W・
4U・・W・
・Q・2C0・・
2
C （A.10）
したがって、銀行にとっての最適利鞘S・・ a・・b・は以下となる。
S・・
・
・
・
U・・・W・
4U・・W・
・・・・Q・2L0・・
2
L・2Q・
2
C
・・・ （A.11）
（A.11）式に絶対的リスク回避度Ra・・U・・・W・・2U・・W・を代入すると、銀行の最適利鞘は最終的
に以下となる。
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S・・
・
・
・
Ra
2
・・・・Q・2L0・・
2
L・2Q・
2
C
・・・ （A.12）
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注
1）これらのリスクに加えて、銀行は流動性リスクにもさらされている。流動性リスクは、銀行自身の財務
内容の悪化や、調達と運用の期間の極端な不一致から、短期的な資金繰りが悪化して破綻する、あるい
は資金調達費用が上昇して損失を被るリスクである。流動性リスクについては、第3章において明示
的に考慮する。
2）導出の詳細については補論を参照。
3）本稿が依拠する理論モデルは、既述のとおり、代表的銀行を独占的主体と仮定している。独占的な主体
である銀行は、期待効用を最大化する価格を自由に設定することが可能である。したがって、一般的な
独占企業のモデルと同様に限界費用の増加要因はすべて価格に転嫁されることになる。Maudosand
Guevara（2004）は、貸出や預金に付随する費用が銀行の利鞘に正の影響をもつことを理論的に示し
ている。
4）代替として、貸倒引当金を信用リスクとして捉える方法も考えられるが、Angbazo（1997）において
も述べられているように、貸倒引当金は、あくまでも銀行経営者の見込みによるものであり、銀行経営
者の裁量の余地を大きく孕むことから、信用リスクの客観的指標としては望ましくない可能性がある。
5）詳しくはFlanneryandJames（1984a,1984b）を参照。
6）ここで、非金利費用＝役務取引等費用＋特定取引費用＋その他業務費用、非金利収益＝役務取引等収益
＋特定取引収益＋その他業務収益である。
7）誤差項の分散共分散行列の構造は、不均一かつクロスセクション方向に独立の仮定を満たすものである。
8）代理変数が異なるため、米国の研究との正確な比較はできないものの、Angbazo（1997）によれば、
米国の銀行における金利リスクから利鞘への影響は、金利リスクの代理変数（マチュリティ・ギャップ）
の1％ポイントの上昇に対して0.1bp程度とかなり小さいことが示されている。
9）貸出金利に関しては、1年未満の短期貸出は臨時金利調整法による規制の適用を受けていたものの、1
年以上の長期貸出については規制の適用を受けていなかった。総じて、貸出金利に対する規制はそれほ
ど実効的なものではなかったとみられている。詳しくは、池尾（2001）を参照。
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Abstract
ThispaperisanempiricalstudyofthedeterminantsofbankinterestmarginsinJapan.
UsingapaneldataofJapanesebanksitisfoundthatcreditrisk,interestraterisk,andothervari-
ousrisksandcostsarethemaindeterminantsofbankinterestmarginsinJapan,beingexactly
consistentwiththeoreticalpredictions.Itisalsofoundthatthedeterminantsofbankinterest
marginsarestronglyaffectedbyinterestregulationsandmacroeconomicenvironment,theydif-
feringsubstantialybetween1980sand1990sorlater.
Keywords:Financialsystem,Bank,Interestmargins,Creditrisk,Interestraterisk
